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Efni: Greinargerd Bankasyslu rikisins

Pann 4. september sl. éskadi fjdrmdla- og efnahagsraduneytid eftir afstodu Bankasyslu rikisins til
pbriggja patta i tengslum vid almennt utbod eignarhluta Kauppings ehf. (,Kauppings“) i Arion banka hf.
(. Arion banka“). Var ¢skad eftir afst6du stofnunarinnar til pessara patta med tilliti til (a) hdAmérkunar &
virdi eignarhlutar rikisins i Arion banka vid frumskraningu og (b) dhrifs & undirbuning séluferla & 68rum
bénkum. Osk raduneytisins var tekin fyrir & stjornarfundi stofnunarinnar 7. september sl.

1. Ad fallid verdi fra kauprétti rikisins (e. step-in right) & hlutum Kauppings i Arion banka fyrir
utbodsferlid

Bankasysla rikisins telur rétt ad rikid falli frd pessum kauprétti. | fyrsta lagi er fjarhagsleg ahaetta
rikissjods vegna eignarhalds a fjarmalafyrirtaekjum pegar of mikil ad mati stofnunarinnar. | 68ru lagi er
mikilvaegt ad markadsverd myndist sem fyrst a hlutabréfum i islenskum bénkum.

Ef ekki er fallid frd kaupréttinum mun almennt utbod og skraning hluta i bankanum annad hvort tefjast,
ef Kaupbing frestar almennu Utbodi & hlutunum, eda alls ekki eiga sér stad, ef rikid virkjar kauprétt sinn
a peim. I hvoru tilfelli fyrir sig mundi pad tefja s6lu & 13% eignarhlut rikisins i bankanum, sem og
vidbotarhlut sem rikid mundi eignast med nytingu kaupréttarins. pa geeti sala eignarhluta rikisins i
islandsbanka hf. (,islandsbanka“) og Landsbankanum hf. (,Landsbankanum®) einnig tafist, par sem
stofnunin telur akjésanlegt ad markadsverd hafi pegar myndast & hlutabréfum i islenskum bénkum
begar slik sala fari fram. Med almennu Gtbodi og skraningu hluta i Arion banka munu opnast fleiri leidir
fyrir rikissjod en ella ad losa um 13% eignarhlut i bankanum, eins og med almennu Utbodi,
makaskiptasamningum, ttgéfu fjdrmalagerninga og dreifingu hlutabréfanna til almennings.! i ljési pess
ad frumskraningarafslattur (e. IPO discount) er talinn vera haestur pegar fyrsta félag i sému starfsemi
er selt, getur einnig verid akjésanlegt ad fyrsti seljandi eignarhluta i islenskum banka verdi annar adili
en rikissjodur.

Ad ofangreindu er |jést ad almennt Gtbod og skréning hluta i Arion banka, sem mun einungis fara fram
ef fallid verdur frd kauprétti rikisins, mun baedi hdamarka virdi niverandi eignarhlutar i bankanum og
audvelda undirbuning séluferla eignarhluta rikisins i 6drum fjarmalafyrirtaekjum.

1 Sjd m.a. umfjéllun & bls. 36-47 i skyrslu stofnunarinnar fra jantar 2016, Eignarhald og sala ¢ Landsbankanum
hf.: St6duskyrsla vardandi fyrirhugada sélumedferd.



Bankasysla rikisins hefur ekki gert sjafstaett verdmat a Arion banka. Stofnunin hins vegar bendir 3 ad
Kaupping heldur a rétti til ad kaupa 13% hlut rikisins a svipudu virGismati (eda um 0,77x) og rikissjodur
hefur til ad kaupa (e. step-in right) hlut Kauppings i bankanum.? b4 virdast nyir hluthafar bankans hafa
afsalad sér kauprétti a vidbotarhlutum & heerra vir@ismati. Stofnuninni er pé kunnugt um ad hlutabréf
i evropskum bénkum er ni metin & um 0,9x af innra virdi.

Bankasysla rikisins telur einnig rétt ad upplysa raduneytid um paer vidteknu venjur, sem vidhafdar eru
vid almenn Utbod a alpjédlegum fjarmalamoérkudum, til ad setja timasetningu slikrar yfirlysingar um ad
falla fra kauprétti i samhengi vid dkvardanir sem teknar eru i eftirstandandi s6lumedferd. Buast ma vid
pvi ad Arion banki og Kaupping gefi ut yfirlysingu um skraningu (e. intention to float) manudaginn
25. september nk. pa fara fulltriar greiningardeilda umsjénaradila med Gtbodinu & fundi med
figrfestum. Ad loknum peim fundum, eda manudaginn 9. oktéber nk., eda par um bil, ma svo buast vid
pvi ad bankinn birti skraningaryfirlysingu med pvi séluverdsbili sem Kaupping mun bjéda hlutina a. Er
pvi ljost ad pa mun i fyrsta skipti birtast med opinberum hatti verdmat & bankanum. Mikilvaegt er ad
akvordun um ad falla fra kauprétti liggi fyrir i sidasta lagi a6ur en skraningarlysing er birt, pvi a6 68rum
kosti geetu vaentanlegir fjarfestar verid ahugalausir ad eiga formlega fjarfestafundi med stjérnendum
Arion banka a pvi tveggja vikna timabili, sem hefst eftir birtingu skraningarlysingar og lykur med séfnun
askrifta.

2. Ad stadfest verdi ad allur ardur sem Kaupping muni fa greiddan fari til nidurgreidslu skuldabréfs
rikisins og ef eitthvad er eftir, inndG afkomuskiptasamningin

Bankasysla rikisins er ekki i adst6du til ad talka akvaedi peirra samninga sem gerdir voru a milli
Kaupbings og rikisins vegna stodugleikaframlags. Stofnunin hefur hins vegar rikan skilning a pvi ad
Arion banki greidi ard til hluthafa sinna i tengslum vid almennt Utbod og skraningu, p.e. baedi fyrir og
eftir, enda hefur stofnunin sams konar hugmyndir i tengslum vid s6lu eignarhluta i 6drum bonkum.
Ardgreidslur munu geta hamarkad samtals endurheimtur hluthafa, par sem ekki er fyrirsjdanlegt ad vid
nuverandi adstaedur verdi hlutir i bankanum seldir & haerra en innra virdi.

Bankasysla rikisins hefur gert greiningu & ardgreidslu svigrumi bankans m.v. fjarhagsstédu hans og
eiginfjarviomid 30. juni sl., sem sja ma i t6flu 1. Taflan synir samtals atgreidslur, hlut Kauppings i peim
sem 57,9% hluthafi og hlut rikisins sem 13% hluthafi i bankanum.

2 pad er skilingur Bankasyslu rikisins ad kaupréttur rikisins midist vid sidasta endurskodada uppgjér bankans.
Samsvarar kaupréttarverd rikisins pvi 0,76x af bokfeerdu eigin fé hluthafa bankans 30. juni sl., @ medan
kaupréttarverd Kauppings samsvarar 0,77x.



Tafla 1: Ardgreidslu svigrim Arion banka 30. jani sl. (i ma.kr.)?

Samtals Hlutur Hlutur
Utgreidsluadferdir utgreidslur  Kauppings rikisins
Fyrir almennt ttbod
Med lausu fé 25,0 14,5 3,3
Eftir almennt atbod
Med lausu fé 21,5 12,4 2,8
Med atgdfu vikjandi lans: Eigid fé i peaetti 2 18,7 10,8 2,4
Med utgafu vikjandi lans: Vidbotar eigin fé i paetti 1 72 _10,0 2.2
Samtals Gtgreidslur 82,5 47,7 10,7

Gerir stofnunin rad fyrir ad Arion banki radist sem fyrst i Gtgreidslur & 25,0 ma.kr. Eftir almennt (tbod
geeti bankinn radist i frekari Gtgreidslur med lausu fé ad fjarhaed 21,5 ma.kr., pannig ad samtals
atgreidslur med lausu fé nemu 46,5 ma.kr. | framhaldi af slikum atgreidslum geeti bankinn réadist i
utgafu vikjandi lans, sem teldist til eigin fjar i pzetti 2, ad fjarhaed 18,7 ma.kr. Med pessum premur
adgerdum gaeti bankinn reitt af hendi Utgreidslur ad samtals fjarhaed 65,2 ma.kr. til hluthafa, par sem
hlutur rikissj6ds sem eiganda 13% hlutar yrdi samtals 8,5 ma.kr. Til samanburdar ma nefna ad békfeert
virdi 13% hlutar rikissjods i bankanum er 9,9 ma.kr. i rikisreikningi og azetlad kaupréttarverd Kauppings
a peim hlut 22,2 ma.kr.

Bankasysla rikisins telur ad verdi pessi tulkun samningsakvaeda stadfest, en ahdld eru uppi um pad hvor
tulkunin er rétt, muni bankinn radast i ardgreidslur a timabilinu 2017 til 2018, en ad 6drum kosti muni
bankinn radast i slikar arGgreidslur eftir ad Kaupping hefur selt alla hluti i honum, p.e. arid 2019. Mun
bad auka nuvirdi ardgreidsina bankans til rikisins sem eiganda og auka pvi verdmaeti undirliggjandi
eignarhlutar. Af peim sokum mun slik medferd ardgrei@slu hamarka virdi 13% eignarhlutar rikisins i
bankanum, par sem nuvirdi ardgreidsina verdur haerra. Bankasysla rikisins telur hins vegar ad slik
talkun hafi engin ahrif a8 s6lumedferd annarra eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.

Bankasysla rikisins vekur athygli raduneytisins & pvi ad peer fjarhaedir, sem syndar eru sem hluti
Kauppings i ardgreidslunni i téflu 1, samsvara peim fjarhaedum sem tudlkun samningsins snyr ad.
Jafnframt vekur stofnunin athygli rdaGuneytisins @ pvi ad ardgreidslur i tengstum vid sélu geetu laekkad
s6luandvirdi bankans (an ardgreidsina) og minnkad pannig hlut rikissjods i andvirdinu skv.
afkomuskiptasamningi adila.

3 Vi@ Gtreikning er ekki tekid tillit til mdgulegra afskrifta 4 lani og dbyrgdum til United Silicon, sem geta samtals
numid 8,0 ma.kr. ba hefur stofnunin sett fram adra almenna fyrirvara i pessu sambandi.



3. Ad sélubann ( 180 daga verdi sampykkt

Bankasysla rikisins telur rétt ad stofnunin sampykki ad undirgangast 180 daga stlubann & 13%
eignarhlut rikisins i Arion banka eftir fyrsta vidskiptadag med hluti i bankanum eftir skraningu, par sem
pad eykur likurnar & pvi ad almennt Gtbod hluta i bankanum verdi farsaelt. S6lubannid mun pé ekki
hindra ad stofnunin hefji undirbining & sélumedferd eignarhlutar rikisins i bankanum, einungis
raunverulega sélu hans a timabilinu.

Stofnuninni hefur pegar borist 6sk fra Kauppingi um ad undirgangast slikt sdlubann. Eru drég ad
svarbréfi stofnunarinnar medfylgjandi. Vekur stofnunin i pessu sambandi athygli a heimild radherra i
3. mgr. 2. gr. laga nr. 88/2009 um stofnunina um ad beina tilmaelum til stjérnar hennar.

Ad mati stofnunarinnar mun farszelt Utbod a hlut Kauppings i Arion banka auka verdmaeti eignarhlutar
rikisins i bankanum og audvelda undirbuning soluferla & hlutabréfum i 68rum bénkum. I ljési
ardgreidslumoguleika bankans telur stofnunin einnig rétt ad halda 4 eignarhlutnum i ad lagmarki 180
daga i kjolfar almenns Gtbods. Pa tekur stofnunin einnig tillit til undirliggjandi hagsmuna rikisins sem
adili ad afkomuskiptasamningi vid Kaupping.

[ bessu sambandi vill Bankasysla rikisins vekja athygli raduneytisins @ pvi ad i eigandastefnu rikisins
fyrir fijarmalafyrirtaeki kemur fram ad sala eignarhlutarins i Arion banka muni ,,.. liklega eiga sér stad
samhlida s6lu meirihlutaeigandans eda skraningu bankans a hlutabréfamarkad”. Hins vegar telur
stofnunin ad sampykki sélubannsins sé i fullkomnu samrzaemi vid heildarmarkmid eigandastefnunnar.

Bankasysla rikisins telur mikilveegt ad fyrirhugad almennt Utbod Kauppings @ hlutum i Arion banka
heppnist vel og ad sem faestar hindranir verdi a vegi félagsins i peirri vegferd. bad eru mikil hagsmunir
i hafi fyrir rikissjod, sem adila ad afkomuskiptasamning vid Kaupping og handhafa skuldabréfs a milli
adila, sem eiganda 13% hlutar i Arion banka og sem eiganda neer alls hlutafjar islandsbanka og
Landsbankans. Telur stofnunin ad sala eignarhluta i peim bdnkum, sem stofnad var til med
neydarlogunum svokoélludu, vera sidasta afangann i farsaelli endurreisn islensks efnahagslifs.

Virdingarfylist,

G. Jonsson

Forstjori

Medfylgjandi: Drog ad svarbréfi til Kauppings , Timabundid sélubann @ 13,0% eignarhlut islenska
rikisins { Arion banka hf.”



